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I1mu Keuangan telah berkembang dengan sangat pesat dan salah satu 
terobosan penting <4lam perkembangan teori keuangan perusabaan ini adalab dengan 
dikedepankannya hipotesis pasar efisien (f-JJicient Market Hypothesis) oleh Fama di 
tahun 1970. Sejak dikemukakan pertama kali oleh Fama pada tahun 1970, dari sekian 
banyak teori keuangan, teori pasar efisien adalah yang paling banyak mendapat 
perhatian dan diuji secara empiris dihampir semua pasar modal didunia. Suatu pasar 
dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik investor individu maupun investor 
institusi, akan mampu memperoleh return tidak normal (abnormal return), setelah 
disesuaikan dengan' resiko, dengan menggunakan strategi perdagangan yang ada. 
Artinya, harga-harga yang terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi 
yang ada atau "stock prices reflect all available information". Namun tidak semua 
pasar akan mampu menyerap setiap informasi yang ada dengan baik, karena itu Fama 
mengemukakan hipotesis mengenai 3 bentuk pasar efisien. Yaitu Pasar Efisien bentuk 
lemah dimana harga saham diasumsikan mencerminkan semua informasi yang 
terkandung dalam sejarah masa lalu tentang harga sekuritas yang bersangkutan, pasar 
efisien bentuk semi-kuat dimana harga yang ada mencerminkan semua informasi 
publik yang relevan, sehingga Fama (1991) menyebutnya sebagai studi peristiwa 
(event study), dan Ylmg terakhir pasar efisien bentuk kuat yang menyatakan bahwa 
harga yang terjadi U;tencerminkan semua informasi yang ada, baik informasi pub1ik 
(public information)maupun informasi pribadi (private information). 
Sedangkan Jogiyanto (1998) mendefinisikan pasar efisien dalam dua kategori. 
Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi akan menentukan apakah 
pasar tersebut darat digolongkan sebagai pasar efisien secara informasi 
(irt(ormationally effir:ient market) ataukah pasar tersebut dapat dikategorikan sebagai 
pasar efisien secara keputusan (decisionally efficient market). 
Jika dihubungkan dengan hal tersebut diatas, bagaimana dengan kondisi pasar 
modal di Indonesia? Seberapa sensitif pasar modal di Indonesia dalam menangkap 
berita yang ada disekitarnya terutama berita mengenai peristiwa yang berkaitan 
dengan perekonomi~n dan politik Indonesia? Untuk memperoleh jawaban mengenai 
beberapa pertanYaaIl diatas, maka penulis mencoba untuk mengkaitkannya dengan 
peristiwa politik dan ekonomi penting untuk kawasan Asia-Afrika yaitu Konferensi 
Tingkat Tinggi Asia Afrika (KAA) yang baru-baru ini diadakan di Indonesia. 
Tujuan utamfl dari konferensi KAA 2005 ini adalah merurnuskan kerangka 
kerja untuk melegalisasi pertemuan reguler kalangan pebisnis Asia Afrika dalam 
rangka memperkuat keIjasama ekonomi, khususnya di bidang investasi dan 
perdagangan. Dan hasil dari konferensi tersebut adalah deklarasi bersama untuk 
melegalisasi forum bisnis itu untuk melakukan pertemuan reguler tiap dua tahun 
sekali. Sehingga dapat dikatakan bahwa KAA 2005 ini memang merupakan 
momentum yang tepat bagi seluruh negara Asia dan Afrika yang kini masih terjajah 
secara fisik, ekonomi, dan intelektual untuk bersatu dan meraih kemerdekaan seluas-
luasnya, dan membawa mereka pada kondisi yang lebih baik. 
Seperti yang telah diungkapkan diatas balt)Va KAA 2005 ini merupakan 
peristiwa Politik-Ekonomi yang penting yang dihanipkan dapat membawa angin segar 
dalam perekonomi1n negara-negara dikawasan Asia-Afrika ini termasuk salah 
satunya Indonesia, rnaka bagaimana pasar modal Indonesia akan bereaksi terhadap 
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peristiwa ini Seharusnya KAA 2005 ini cukup memiliki kandungan informasi positif 
yang rei evan sehingga akan mempengaruhi harga saham di pasar modal Indonesia, 
karena hasil dari konferensi tersebut cukup positif dengan penekanan pada menata 
ulang kerjasama di bidang perdagangan dan investasi negara-negara di kawasan Asia 
Afrika secara lebih serius. Apakah pasar modal di Indonesia dapat digolongkan ke 
dalam pasar efisien bentuk setengah kuat dalam kaitannya untuk menangkap dengan 
cepat (quickly) dan benar (correctly) informasi positif seputar KAA 2005 ini? 
Menindak lanjuti hal tersebut diatas, maka penelitian ini ditujukan untuk 
melihat apakah pasar modal di Indonesia termasuk pasar efisien bentuk setengah kuat 
secara keputusan (decisionally efficient market) sehingga harga saham dapat 
merefleksikan dengan cepat dan benar setiap informasi relevan yang ada, yang dalam 
hal ini berkaitan dengan peristiwa KAA 2005. 
Hasil dari peneiitian ini adalah terjadi penyerapan informasi yang cepat 
(quickly) terhadap kandungan informasi yang ada dalam KAA 2005 oleh pasar. Yaitu 
ketika event tersebut teljadi, abnormal return hanya terjadi tepat pada saat event dan 
sehari seteiah event KAA 2005. Setelah itu pasar tidak dapat memperoieh abnormal 
return yang signifikan lagi. lni mengindikasikan bahwa pasar modal di Indonesia 
dapat dikategorikan sebagai pasar efisien bentuk setengah kuat secara informasi. Serta 
terjadi reaksi yang positif yang tercermin dari nilai CAAR yang positif serta 
cenderung meningkat terhadap informasi positif dan nilai ekonomis yang terkandung 
dalam KAA 2005. Ini mengindikasikan bahwa pasar modal di Indonesia dapat 
dikategorikan sebagai pasar efisien bentuk setengan kuat secara keputusan. 
Dari penelitian menunjukan bahwa pasar modal di Indonesia dapat 
dikategorikan sebagai pasar modal bentuk setengah kuat baik secara informasi 
maupun secara keputusan. Hal ini mengindikasikan bahwa pelaku pasar modal di 
Indonesia cukup sophisticated sehingga mampu memahami dan menginterprestasikan 





This paper discusses the efficient market hypothesis initially proposed by 
Fama (1970). Fama contends that there are three types of market efficiency: weak 
fimn, semi strong fiJrm, and strong form. Semi strong fiJrm efficiency, the market is 
efficient share prices fully reflect all publicly available information. 
.!ogiyanto (/9915) classified the efficiency market in two forms: informationally 
efficient market and decisionally efficient market. How is the character (if the 
1ndonesian capital market? Could we clasified Indonesia capital market to be the 
decisionally efficient market? This meam that the infiJrmation that fimns the price in 
/he market quickly, correctly andfully reflect all publicly information. 
7'l1e purpose of this research is to know whether the 1ndonesian capital market 
call be classified to the semistrong fhrm efficient market, specially to be classified to 
the decisionally efficient market. The filCUS of this research on the non economic 
event, that is KM (Konferensi Asia Afrika) on 19-2,/ April 2005, to LQ45 which 
selected 011 February-.!uly 2005 period. 7'l1e hypothesis (if this research tested by 
using (-/es/ which are base on standardi::.ed abnormal re/urn (SAR) and standar error 
(~f the estimation (Sf~E), and Paired Sample T-Test. 
7his research however appears to support that the Indonesia capital market is 
claSSified to be the decisionally effiCient market. 
Keywords: effiCient market hypothesis. weak form market efficiency. semi-strong 
form market e.fficiency. strong form market efficiency. informationally e.fficient market 





Halaman Judul.. ........................................................................ . 
Halaman Prasyarat Ge\ar ... ... ... ... ... ... . .. ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... .. . ... ... .. II 
Halaman Persetujuan ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...... ... III 
Halaman Penetapan Panitia Penguji ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... .... IV 
Halaman Persetujuan Dan Pengesahan Tesis ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... V 
Ucapan Terima Kasih ... ... ... ...... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...... ... ... VI 
Ringkasan ........... , ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..... VIII 
Abstract ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..... x 
Daftar lsi ................................................................................ . XI 
DaftarTabel .......................................................................... . XV 
Daftar Gambar ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... . .. ... .. . . .. ... ... ... ... ... ... ... ... ... XVI 
Daftar Lampiran ... ... ... ... . . . .. . . .. ... ... ... . . . . .. ... ... ... . .. ... ... .. . . . . . .. ... ... . . . . XVII 
Daftar Formula... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...... XXlll 
BABI 
BAB2 









Latar Belakang Masalah .................................... . 
Perumusan Masalah ......................................... . 
Tujuan Penelitian ............................................ . 
Manfaat Penelitian ......................................... . 
TlNJA.UAN PUSTAKA ............................................. . 9 
2.1 Penelitian Terdahulu ........................................ 9 
2.2 Tinjauan Teoritis ... ... ... ... ... ...... ...... ... ... ... ... ... .... 12 
2.2.1 Investasi...... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...... 12 
2.2.2 Pengertian Dan Fungsi Pasar Modal... ... ... ... ... .12 
2.2.3 Harga Pasar Saham Dan Faktor-Faktor 
Yang Mempengaruhinya ... ... ... ... ... ... ... ... ... . 14 
2.2.4 Pasar Efisien ........................................ 15 
2.2.5 Mengapa Suatu Pasar Diharapkan Efisien... ... ... 15 
2.2.6 Hipotesis Pasar Efisien ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 1 T 
XI 
BAB3 
2.2.7 Pengaruh Informasi Dalam Pasar Modal... ... ... . 19 
2.2.8 Studi Peristiwa (Hvent :-,/udy) .... " ..... ' ... '" ..... 21 
2.2.8.1 Definisi I,'vent Study ........................ 21 
2.2.8.2 /:'vent Study Pasar Efisiensi Bentuk 
Setengah Kuat .......................... ,..... 21 
2.2.8.2.1 Pengujian Kandungan Informasi 21 
2.2.8.2.2 Pengujian Pasar Efisien Bentuk 
Setengah Kuat Secara Informasi.. 22 
2.2.8.2.3 Pengujian Pasar Efisien Bentuk 
Setengah Kuat Secara Keputusan 23 
2.2.8.3 Time Une Untuk h'vent Study... 25 
2.2.8.4 Asumsi-Asumsi Dalam Hvent Study... .... 26 
2.2.9 Abnormal Return .... " ...... ...... ...... ......... ... ... 27 
2.2.10 Metode Perhitungan Abnormal Return ... ......... . 
2.2.10.1 Actual Return .... 
2.2.10.2 Market Return ..... 





2.3 Metode Analisis ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 31 
2.3.1 Perhitungan Abnormal Return ... ... ... . ... " .... 31 
2.3.2 Perhitungan Cumulative Abnormal Return (CAR) 
Harian Tiap-Tiap saham Selama Peri ode Event... 33 
2.3.3 Perhitungan Avarage Abnormal Return (AAR) 
Seluruh Saham Pada Bulan Ke-t (Periode Event).. 33 
2.3.4 Perhitungan Cumulative Avarage Abnormal 
Return (CAAR) .......................... : ... ... ... .... 34 
2.3.5 Perhitungan Perbedaan CAAR Sebelum Dan 
Setelah KAA 2005 ....... ,. ... ... ... ... ... ... ... ... ... . 34 
KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS 
PENELITIAN ......................................................... . 
3.1 Kerangka Pemikiran ...................... , ...... , '" ....... . 
3.2 Kerangka Konseptual '" ........ , .. , ............. , ... , .. , ... . 









METODE PENELITIAN ............................................ 42 
4.1 Desain Penelitian .............................................. 42 
4.2 ldentifikasi Variabel ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 42 
4.3 Definisi Operasional Variabel ... ... ... ...... ... ... ........... 42 
4.4 Jenis Dan Sumber Data ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... .... 43 
4.5 Populasi Dan Sampe1 Penelitian ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 44 
4.6 Periode Pengambilan Sampel ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..... 44 
4.7 Tehnik Analisis Data ... ... ...... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 46 
4.7.1 Perhitungan Abnormal Return... ... ... ... ... ... ... ... .. 46 
4.7.2 Perhitungan Dan Perumusan Formulasi HipotesisI 47 
4.7.3 Perhitungan Dan Perumusan Formulasi HipotesisII 47 
4.7.4 Pengujian Hipotesis I dan II ............................. 47 
4.7.5 Perhitungan Dan Perumusan Formulasi HipotesislII 49 
ANALISIS HASIL PENELITIAN ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... .. 50 
5.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian ........................ 50 
5.2 Data Penelitian ................................. ... ... .......... 53 
5.3 Ana1isis Dan Hasil Penelitian ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 54 
5.3.1 Analisis Dan Hasil Perhitungan Expected Return 
Dan Abnormal Return ............................... 54 
5.3.2 Analisis Dan Hasil PerhitunganAvarage Abnormal 
Return (AAR) ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 57 
5.3.3 Analisis Dan Hasil Perhitungan Cumulative Avarage 
Abnormal Return (CAAR) ........................... 59 
5.3.4 Analisis Pengujian CAAR Sebelum d~ Sesudah 
KAA2005 ............................................... 62 
PEMBAHASAN .......................................................... 63 
I 
6.1 Konferensi Tingkat Tinggi Asia-Afrika (KAA) ... ... ... ... .63 
6.2 Pengujian Pasar Efisiensi Bentuk Setengah Kuat ............ 66 
6.2.1 Analisis Kandungan Informasi Dari KAA 2005 .... 66 
6.2.2 Pasar Efisiensi Bentuk Setengah Kuat Secara 
Informasi ................................................ 67 
xiii 
6.2.3 Pasar Efisiensi Bentuk Setengah Kuat Secara 
Keputusan ................................................ 68 
6.3 Perbedaan Antara Sebelum Dan Sesudah KAA 2005 ........ 71 
6.4 Perpaduan Hasil Dengan Penelitian Sebelumnya ... ... ... ... 72 
6.5 Keterbatasan Penelitian ......................................... 73 
BAB7 SIMPULAN DAN SARAN ............. " ... ... ... ... ... ... ... ... .. 75 
7.1 Simpulan... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... . 75 
7.1.1 Kesimpulan Dari Penelitian .................. ... ... 75 
7.1.2 Implikasi Penelitian ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... .. 76 
7.2 Saran 76 
DAFT AR KEPUST AKAAN ............................................................ 78 
LAMPIRAN-LAMBIRAN 80 
XIV 
DAFTAR T ABEL 
Tabel Halaman 
5.1 Data IHSG dan Indeks LQ45 Selama Peri ode January-September 2005... 51 
5.2 Data IHSG dan lndeks LQ45 Periode 25 Agustus-l September 2005 .. , " .. 52 
5.3 Hasil Perhitungan Alfa Dan Beta , ....... , ....... " ......... , ....... "" , .... ''', 56 
5.4 Hasil Perhitungan AAR Dan Tingkat Signifikansinya Pada Event 
Window ............................................................ , ..... "........ 57 
5.5 Hasil Perhitungan CAAR Dan Tingkat Signifikansinya Pada Event 




2.1 Kandungan Informasi Suatu Pengumuman ................. ' ....... , .. ,. .... 22 
2.2 Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat Secara Informasi ... ... ... ... ... ... 23 
2.3 Efisiensi Secara Informasi dan Secara Keputusan ....... " ........ , .. ' ... .. 24 
2.4 Time Une Dalam Event Study ...... '" .. ' ... ... ...... ... ... ... ... ... ...... ... 24 
3.1 Bagan Lancl&san Berpikir ............................................ ' ........ 36 
i 
3.2 Bagan Kerangka Konseptual ......................................... , ........ 37 
5.1 Pergerakan IHSG Periode January-September 2005 ... ...... ...... ... ..... . 51 
5.2 Pergerakan ILQ45 Periode January-September 2005 ............. " ... .... 51 
5.3 Pergerakan lHSG .............. , ... '" ............. , ......... ' ...... ... ... ... ... 53 
5.4 Pergerakan ILQ45 ............................................ ' ., ...... , ... ... ... 53 
5.5 Avarage Abn,ormal Return Selama Event Window..................... ... 58 










Teoritical Maping ........................................................... . 
Tabel Hasil Perhitungan Actual Return Selama Event Window ... .... . 
Tabel Hasil Perhitungan Er:pected Return Selama Event Window ... .. ' 
Tabel Hasil Perhitungan Abnormal Return Selama Event Window ... . 
Tabel perhitungan Alpa Dan Beta Masing-Masing Emiten Selama 
Periode Estimasi ." . " ................ , ........................... ' ........... ' 






Standardi=ed Abnormal Return ... .. , .. ' ........ ' ......................... ,. . 89 
7. Hasil Paired T-test CAAR (Before-After) ... ................ , ............ ' .,. 91 
8. Beberapa Gambaran Trend Ekonomi Di Indonesia Pasca KAA 2005 ... 92 
XVII 
DAFT AR FORMULA 
Formula Halaman 
2.1 Ahnormal return ...... '" ................ , ............... , ...................... " 27 
2.2 Actual return ... .. ' ....... , ............... , ... ... ...... ... ... ... ... ... ... ... ....... 28 
2.3 Markel Heturn ........................ '" ........ ' '" .... " ...................... " 29 
2.4 Mean Adjusted Model ... ............................................... ' ....... " 29 
2.5 Market Model ... '" ...... ... ... ... ...... ...... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...... 30 
2.6 Cumulative Ahnormal Return ." .............. ' ....... " '" ........... ' ....... " 33 
2.7 Avarage Abnormal Return ..... , ....................... ' .............. '" ..... ' 33 
2.8 Cumulative Avarage Abnormal Return (Menggunakan AAR) ... ... ....... 34 
2.9 Cumulative Avarage Abnormal Return (Menggunakan CAR) ... ... ... .... 34 
4.1 T-hitung (To) .. ' .. ' ... ... ...... ... ... ... ... ...... ...... ... ... ... ... ... ... ... ... .... 47 
4.2 Standardized Abnormal Return (SAR) ........... , .................... ' ....... " 48 
4.3 Standard Error Of The Estimation (SES) .... ,. ... ..... ... ... .................. 48 
XVIII 
